金融デリバティヴにおけるオプションのシミュレーション by 高林 茂樹
金融デリバティブにおけるオプションのシミュレーション 
金融デリバティブにおけるオプションのシミュレーション 
 
Financial Derivative Product Options: A Simulation  
 
高林 茂樹 
TAKABAYASHI Shigeki 
 
 
As the reform of the Japanese financial system proceeds, computers are increasingly 
used to deal with the many complicated financial derivative products (derivatives). 
Derivative options consist of Long Call, Short Call, Long Put, and Short Put. I have 
come up with a relatively easy-to-use calculation system, using Excel and VBA, for 
the study and analysis of derivative options. In this paper, I use this system in a 
simulation of a combined analysis of options, present values, strike prices, and 
premiums. 
 
 
１．はじめに 
 
国際化、情報化が進むにつれ日本でも金融システムの改革が行われ、デリバティブを活
用した複雑な金融商品が増加している。金融用語でのデリバティブは、financial derivative 
products（金融派生商品）のことである。これらは、金融工学の産物とも言われるように、
コンピュータを使用して複雑な計算の結果できたものが多い。 
デリバティブの目的あるいは利用法（１）としては次の３つがある。 
① ヘッジ 
金利、為替、商品価格などの変動のリスクを回避する。 
② アービトラージ（裁定取引） 
現物とデリバティブ、あるいはデリバティブ間の市場価格の時間的地域的な瞬時の
歪みや乖離を利用して利ざやを取る。 
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③ スペキュレーション（投機） 
少ない元手で大きな取引が可能なことを利用して、利益を得ることを目的にハイリ
スク、ハイリターンの取引をする。 
デリバティブの分類方法にはいろいろあるが、大きく分けると次の３つに分類（２）される。 
① 先物・先渡 
先物とは、ある商品を将来の一定期日に、一定価格で、一定の額を受け渡すことを
前もって約束する取引のことである。先物には、金利先物、債権先物、株価指数先物
などがある。 
先渡は、先物が取引所で規格化された商品として取引されるのに対して、取引所以
外で取引される。したがって先渡は自由に商品設計して店頭において当事者間で取引
できる。先渡には、金利先渡契約、通貨先渡取引などがある。 
② スワップ 
金利や通貨などを交換する取引である。たとえば、金利スワップでは長期固定金利
と短期変動金利の交換をしたり、通貨スワップではドル建て債権を円に交換したりす
る。 
③ オプション 
ある商品（原資産）を将来の一定期日あるいは一定期間内に一定の価格（権利行使
価格）で売買できる権利を取引することである。権利行使価格で売買できる権利を買
い手はプレミアムであるオプション料を払って売り手から買うことになる。買い手に
とってはリスク回避になるが、売り手はオプション料を受取るかわりにリスクを抱え
ることになる。原資産を買う権利をコール・オプション（Call Option）、原資産を売
る権利をプット・オプション（Put Option）という。 
満期日のみ権利行使ができるものをヨーロピアン・オプション、満期日までの間い
つでも権利行使できるものをアメリカン・オプションという。 
 
この分類の中で、多くの金融派生商品の基となっているオプションについて、学習場面
や分析作業で役立つように、Excelと VBAを使用して比較的簡単に操作できる画面とプロ
グラムによる計算システムを作成した。本論文では、この計算システムを使用して、オプ
ションの組合せをシミュレーションし、原資産価格とオプション価格、権利行使価格の変
動分析をする方法について述べる。オプションのタイプは満期日のみ権利行使ができるヨ
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ーロピアン・オプションとする。 
 
 
２．オプションとその組合せ 
 
２－１．オプションの種類 
 
オプションの種類は、原資産を買う権利であるコール・オプション（Call Option）の買
い（Long）と売り（Short）、原資産を売る権利であるプット・オプション（Put Option）
の買い（Long）と売り（Short）である。 
(1) コール・オプションの買い（Long Call） 
満期日に価格が権利行使価格を上回っていれば、満期日の価格から権利行使価格を
引いた差額から支払ったオプション料（Premium）を引いた値が損益となる。満期日
に価格が権利行使価格を上回っていなければ、支払ったオプション料が損失となる。
最大でも損失はオプション料分である。 
(2) コール・オプションの売り（Short Call） 
満期日に価格が権利行使価格を上回っていれば、権利行使価格から満期日の価格を
引いた差額に受取ったオプション料を加えた値が損益となる。損失額は限定されない。
満期日に価格が権利行使価格を上回っていなければ、受取ったオプション料が利益と
なる。 
損益(Long Call)
（行使価格10000、オプション料400）
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図１ オプションの損益（Call） 
 
(3) プット・オプションの買い（Long Put） 
満期日に価格が権利行使価格を下回っていれば、権利行使価格から満期日の価格を
引いた差額から支払ったオプション料を引いた値が損益となる。満期日に価格が権利
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行使価格を下回っていなければ、支払ったオプション料が損失となる。最大でも損失
はオプション料分である。 
(4) プット・オプションの売り（Short Put） 
満期日に価格が権利行使価格を下回っていれば、満期日の価格から権利行使価格を
引いた差額に受取ったオプション料を加えた値が損益となる。損失額は限定されない。
満期日に価格が権利行使価格を下回っていなければ、受取ったオプション料が利益と
なる。 
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図２ オプションの損益（Put） 
 
２－２．組合せの入力 
 
原資産を買う権利であるコール・オプション（Call Option）の買い（Long）と売り（Short）、
原資産を売る権利であるプット・オプション（Put Option）の買い（Long）と売り（Short）
を組み合わせてさまざまな金融商品のパターンを考えることができる。このプログラムで
は、Call／Put、Long／Shortなどを指定するだけで損益の計算をして表とグラフで表示す
るようにした。 
(1) 指定 
「Call」または「Put」の指定をする。指定がない場合は「指定無し」とする。最大
４種類の指定ができる。 
(2) 売買 
「Long（買）」または「Short（売）」の指定をする。 
権利行使価格を指定する。 
オプション価格を指定する。 
(3) 表示 
計算結果を表とグラフにするときの「初期値」と「間隔」を指定する。 
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(4) 金利 
「金利」を％で指定する。 
(5) 期間 
「期間」を月で指定する。 
指定が終わったら「計算」ボタンをクリックして計算の実行をする。 
図３ オプションの組合せ例（入力） 
 
損益
-600
-500
-400
-300
-200
-100
0
100
200
300
400
9000 9500 10000 10500 11000
Total
Short Put
Short Cal
Long Put
Long Call
図４ オプションの組合せ計算結果例（グラフ） 
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２－３．主な組合せ 
 
オプションの組合せの中でよく使用されて名前のついているものは、指定エリアに権利
行使価格とオプション価格を入れて計算できるようにした。 
図５ オプションの主要な組合せ 
表示初期値
表示間隔
利率(%)
期間（月）
straddle Long Put Long Call call ratio spread bull  call spread
行使価格(同一) Long Call Short Call Short Call
オプション価格 行使価格
オプション価格
strangle Long Put Long Call
行使価格 put ratio spread bear put spread
オプション価格 Short Put Short Put Long Put
行使価格
bear put spread Short Put Long Put オプション価格
行使価格
オプション価格 call ratio  back spread bear call spread
Short Call Long Call Long Call
bear call spread Short Call Long Call 行使価格
行使価格 オプション価格
オプション価格
put ratio back spread bull  put spread
bull  call spread Long Call Short Call Long Put Long Put Short Put
行使価格 行使価格
オプション価格 オプション価格
bull  put spread Long Put Short Put condor Short strangle Long Strangle
行使価格 Short Put Short Call Long Put Long Call
オプション価格 行使価格
オプション価格
計算１
計算２
計算３
計算４
計算５
計算６
計算７
計算８
計算９
計算10
計算11
 
最初に共通項目として、「表示初期値」、「表示間隔」、「利率（％）」、「期間（月）」を入力
する。 
(1) Straddle 
Long Put、Long Callの権利行使価格（同一の価格にする）、オプション価格を入れて、
「計算１」をクリックする。 
(2) Strangle 
Long Put、Long Callの権利行使価格、オプション価格を入れて、「計算２」をクリック
する。 
(3) Bear put spread 
Short Put、Long Putの権利行使価格、オプション価格を入れて、「計算３」をクリック
する。 
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(4) Bear call spread 
Short Call、Long Callの権利行使価格、オプション価格を入れて、「計算４」をクリッ
クする。 
(5) Bull call spread 
Long Call、Short Callの権利行使価格、オプション価格を入れて、「計算５」をクリッ
クする。 
(6) Bull put spread 
Long Put、Short Putの権利行使価格、オプション価格を入れて、「計算６」をクリック
する。 
(7) Call ratio spread 
Bull call spread（Long Call、Short Call）、Short Callの権利行使価格、オプション価
格を入れて、「計算７」をクリックする。 
(8) Put ratio spread 
Short Put、Bear put spread（Short Put、Long Put）の権利行使価格、オプション価
格を入れて、「計算８」をクリックする。 
(9) Call ratio back spread 
Bear call spread（Short Call、Long Call）、Long Callの権利行使価格、オプション価
格を入れて、「計算９」をクリックする。 
(10) Put ratio back spread 
Long Put、Bull put spread（Long Put、 Short Put）の権利行使価格、オプション価
格を入れて、「計算１０」をクリックする。 
(11) Condor 
Short strangle（Short Put、Short Call）、Long Strangle（Long Put、Long Call）の
権利行使価格、オプション価格を入れて、「計算１１」をクリックする。 
 
２－４．エクイティ・リンク債 
 
エクイティ・リンク債には、オプションが使われている。日経平均株価などに連動して、
損益がどうなるかを計算する。ここでは、オプション価格は、権利行使価格、現行価格、
ボラティリティ、残存期間、無リスク金利により、ブラック・ショールズ式を用いて計算
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したものを使用する。 
 
ブラック・ショールズ式（３）では、 
権利行使価格 K  
現行価格  S
ボラティリティ σ  
残存期間  t
無リスク金利 r  
とすると 
コール・オプション価格Cおよびプット・オプション価格 は P
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rt−−=  
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1
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2
2
1)( π （標準正規分布の累積密度関数） 
エクイティ・リンク債の一種であるブル型日経リンク債とベア型日経リンク債の計算
をしてみる。 
(1) ブル型日経リンク債 
日経平均株価が上昇したときに利益が得られ、下落した場合にもそれほど大きな損失が
出ないようにしたリンク債である。また、上昇したときも最大の利益は決められてしまう。
これには Bull call spreadを利用する。 
例は、 
現行価格 S=10000 
ボラティリティ σ=30% 
残存期間 t=6（カ月） 
無リスク金利 ｒ=0.05% 
Long Callの権利行使価格 K=11000 
Short Callの権利行使価格 K=11700 
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を入力して「計算」ボタンをクリックして計算したものである。 
ブラック・ショールズ式を使ってこのときの Long Callのオプション価格は 559 
Short Callのオプション価格は 367となる。 
この表やグラフから、理論的には最大損失は 191、最大利益は 509になることがわかる。
したがって 100万円の資金を手数料 2万円でこのリンク債を購入すると、日経平均株価が
６ヶ月後に 11700を超えると概算で５万円（年利換算で 10%）の利益が得られる。しかし
ながら日経平均株価が 11100以下では手数料の 2万円分はほぼ返らないことになる。Bull 
put spreadを使ってもほぼ同様のことが可能である。 
 
損益合計 損益 損益
価格 Total Long Call Short Call
10500 -191 -559 368
10600 -191 -559 368
10700 -191 -559 368
10800 -191 -559 368
10900 -191 -559 368
11000 -191 -559 368
11100 -91 -459 368
11200 9 -359 368
11300 109 -259 368
11400 209 -159 368
11500 309 -59 368
11600 409 41 368
11700 509 141 368
11800 509 241 268
11900 509 341 168
12000 509 441 68
12100 509 541 -32
12200 509 641 -132
12300 509 741 -232
12400 509 841 -332
12500 509 941 -432
損益
-800
-600
-400
-200
0
200
400
600
800
1000
1200
10500 11000 11500 12000 12500
Total
Long Call
Short Call
図６ ブル型日経リンク債の計算例（１） 
 
次のケースは、現行価格、ボラティリティ、残存期間、無リスク金利が同じで、Excel
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のソルバーを使用して、条件を指定しそのときの「最大利益」の値が最大になるように準
ニュートン法で計算したものである。100 万円の資金で損をしても１～２万円で日経平均
株価が上昇すれば年利 30%以上の利益の得られる可能性のあることがわかる。 
図７ ブル型日経リンク債の計算例（２） 
Case-1 Case-2 Case-3 Case-4 Case-5
Long Call 行使価格 12000 12000 12388 13201 10000
　     オプション価格 304 304 237 137 963
Short Call 行使価格 13587 12611 15000 15000 15000
       オプション価格 105 205 37 37 37
最大利益 1387 511 2412 1699 4073
最大損出 -200 -100 -200 -100 -927
条件 Long Call 行使
価格=12000
最大損出=
-200
Long Call 行使
価格=12000
最大損出=
-100
Short Call 行
使価格=15000
最大損出=
-200
Short Call 行
使価格=15000
最大損出=
-100
Short Call 行
使価格=15000
 
(2) ベア型日経リンク債 
日経平均株価が下がったときに利益が得られ、上昇した場合にもそれほど大きな損失が
出ないようにしたリンク債である。また、下落したときも最大の利益は決められてしまう。
これには Bear Put spreadを利用する。 
例は、 
現行価格 S=10000 
ボラティリティ σ=30% 
残存期間 t=6（カ月） 
無リスク金利 ｒ=0.05% 
Short Putの権利行使価格 K=8500 
Long Putの権利行使価格 K=9200 
を入力して「計算」ボタンをクリックして計算したものである。 
ブラック・ショールズ式を使ってこのときの Short Putのオプション価格は 199 
Long Putのオプション価格は 390となる。 
この表やグラフから、理論的には最大損失は 191、最大利益は 509になることがわかる。
したがって 100万円の資金を手数料 2万円でこのリンク債を購入すると、日経平均株価が
６ヶ月後に 8500 を下回ると概算で５万円（年利換算で 10%）の利益が得られる。しかし
ながら日経平均株価が 9100 以上では手数料の 2 万円分はほぼ返らないことになる。Bear 
Call spreadを使ってもほぼ同様のことが可能である。 
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損益合計 損益 損益
価格 Total Short Put Long Put
8000 509 -301 810
8100 509 -201 710
8200 509 -101 610
8300 509 -1 510
8400 509 99 410
8500 509 199 310
8600 409 199 210
8700 309 199 110
8800 209 199 10
8900 109 199 -90
9000 9 199 -190
9100 -91 199 -290
9200 -191 199 -390
9300 -191 199 -390
9400 -191 199 -390
9500 -191 199 -390
9600 -191 199 -390
9700 -191 199 -390
9800 -191 199 -390
9900 -191 199 -390
10000 -191 199 -390
損益
-600
-400
-200
0
200
400
600
800
1000
8000 8500 9000 9500 10000
Total
Short Put
Long Put
図８ ベア型日経リンク債の計算例（１） 
 
次のケースは、現行価格、ボラティリティ、残存期間、無リスク金利が同じで、Excel
のソルバーを使用して、条件を指定しそのときの「最大利益」の値が最大になるように準
ニュートン法で計算したものである。100 万円の資金で損をしても１～２万円で日経平均
株価が下落すれば年利 20%以上の利益の得られる可能性のあることがわかる。 
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図９ ベア型日経リンク債の計算例（２） 
Case-1 Case-2 Case-3 Case-4 Case-5
Short Put 行使価格 7354 8217 7000 7000 7000
　    オプション価格 2873 2131 3198 3198 3198
Long Put 行使価格 8700 8700 8616 8092 10000
　    オプション価格 1760 1760 1822 2233 963
最大利益 1146 383 1416 992 2308
最大損出 -200 -100 -200 -100 -692
条件 Long Put 行使
価格=8700
最大損出=
-200
Long Put 行使
価格=8700
最大損出=
-100
Short Put 行使
価格=7000
最大損出=
-200
Short Put 行使
価格=7000
最大損出=
-100
Short Put 行使
価格=7000
 
これら計算結果は理論上のものであり、実際には、オプション価格は計算通りではなく
相場で決まるものである。また、ブラック・ショールズ式で使用されるボラティリティの
値を推定するにしても様々な方法があるだけでなく、相場の変動も考慮する必要がある。 
 
 
３．コールとプットのオプション推移 
 
３－１．ボラティリティの推移 
 
ボラティリティは、価格の変化率の振れ幅（標準偏差）のことである。過去の価格を基
に計算するヒストリカル・ボラティリティ（HV）と市場価格から逆算して求めるインプラ
イド・ボラティリティ（IV）がある。 
ヒストリカル・ボラティリティの計算（４）を次のように行う。 
 
(n+1)日の価格を 
S0,S1,S2,……,Sn とする。 
Ut=ln(St/St-1) 
V=
1n
1
− ∑=
n
t 1
(Ut-U )2
ボラティリティσは 
σ= VT  
T=250 （日次データで 1年の営業日が 250日のとき） 
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T=52 （週次データ） 
T=12 （月次データ） 
 
計算とグラフの作成は、分析の対象となるデータをシートの指定セルに貼り付けること
によりできるようにした。 
例では日経平均株価の終値を使用した。データとしては、ヤフー・ファイナンシャル時
系列データ(http://chart.yahoo.co.jp/d)などが使用できる。ｎは 20、Tは 250、ここで使用
したデータの期間は2001年１月から10月である。最大値47.2%、最小値15.6%、平均28.5%
とかなりの変動がある。なお、日本経済新聞（５）には、日々の先物終値の前日比変化率の
標準偏差を過去 20 日間について、年間取引日数 250 日で年率換算したヒストリカル・ボ
ラティリティ（HV）と、市場で成立しているオプション価格から逆算したインプライド・
ボラティリティ（IV）が掲載されているが、これによると変動の幅が大きいときは、HV
よりIVが大きいことが多い。 
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図１０ 日経平均株価とボラティリティのグラフ 
 
３－２．損益の推移 
 
現行価格と同じ権利行使価格で約１ヶ月（23営業日）後の損益を見るための計算とグラ
フである。オプション価格はブラック・ショールズ式、ボラティリティはヒストリカル・
ボラティリティ(n=20)を使用した。 
この期間の Callオプションでの損益は、最大 1268、最小 –675、平均 –162、Putオプ
ションでの損益は、最大 1945、最小 –696、平均 243であった。Callオプションの買い
（Long）は価格の上昇時に、Putオプションの買い（Long）は価格の下降時に利益が出る。
この期間を見ると、後半の価格が下降している所では Putオプションの買い（Long）を選
択した人が利益を得たことになる。また、リスク回避のために Call オプションの買い
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（Long）を選択した人は、オプション価格を払ったことでリスク回避ができ、Callオプシ
ョンの売り（Short）を選択した人はオプション価格分の利益を得たことになる。 
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図１１ 損益の推移(Long) 
 
 現行価格と同じ権利行使価格で Call オプションの買い（Long）と Put オプションの
買い（Long）を組合わせた Straddle では、オプション価格は合わせたものになるが、上
昇あるいは下降の傾向が続く場面では、Straddleの買い（Long）は利益を得ることができ
る。したがって、この期間の後半では利益の出ている所もあるが、その後、ボラティリテ
ィの上昇に伴うオプション価格の上昇でそれも少なくなってきている。損益の最大 1536、
最小 –1294、平均 80である。 
Straddle の売り（Short）は変動が一定範囲にあるとき、オプション価格分の利益を得
ることができる。 
Long Straddleの損益推移
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図１２ Straddleの損益推移 
 
３－３．ボラティリティと権利行使価格の変化とオプション価格 
 
ボラティリティの変化と権利行使価格の変化がオプション価格にあたえる理論的な影響
をブラック・ショールズ式を使用して計算してみることにする。 
例は、現行価格 10000、権利行使価格 7500～12500、ボラティリティ 10%～60%での
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Callと Putのオプション価格の変化である。Callの場合、権利行使価格が上がるとオプシ
ョン価格は下がる。Put の場合、権利行使価格が上がるとオプション価格は上がる。ボラ
ティリティが上がると Call、Put共にオプション価格は上昇する。 
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図１３ ボラティリティと権利行使価格の変化とオプション価格 
 
Callオプションの買い（Long）と Putオプションの買い（Long）を組合わせた Strangle
で、Callの権利行使価格を（現行価格＋1000）、Putの権利行使価格を（現行価格－1000）
とする。Straddleと比較して、Callでは権利行使価格が上がり、Putでは権利行使価格が
下がっているので、オプション価格は少なくなる。Straddleに比べ Strangleの損益は、最
大 1153、最小 –665、平均 –50で幅は小さくなっている。 
Short Strangle の損益推移
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図１４ Strangleの損益推移 
 
 
４．おわりに 
 
デリバティブには、リスク回避の側面と投機の側面がある。投機の対象となって批判さ
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れたこともあるが、これまで保険などではカバーできないリスクを、デリバティブを使う
ことで対処できるようになってきた。リスクを伴うものがある限り、そして投機をしてみ
ようとする人がいる限り、オプション価格やボラティリティを理解し、基本的なものを組
み合わせることにより様々な金融商品ができる可能性がある。最近は、金融に関するもの
だけでなく、気温などの変動を基にした天候デリバティブというものも出現した。 
今後は、このように金融だけでなく各分野でのリスク回避に有効なデリバティブの方法
の開発とそのシミュレーション、そしてオプション価格のような費用の合理的な決定の方
法などの改良が必要である。 
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